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摘   要 










































 In the year, Mandelbrot (1963) had indicated that the distribution of asset returns is 
not well approximated by the Gaussian normal, but with fat tails. And then, much 
research on rare events arose from this contribution and Mandelbrot’s points had been 
proved well. And the existence of fat tails affects many methods and technologies of 
financial risk management, portfolio selection, investment hedging strategy, and so on. 
Further more, some financial extreme events in recent years have made great impact over 
the world. Therefore, it is becoming more important to study the dependence of extreme 
events. And this paper continues the research on the tail features of asset returns, 
especially of stock markets. Based on the research, we go deep into the study of extreme 
value dependence in stock markets, that is, the probability of the large change for stock 
price such as rise and drop wildly at the same time. And this research may provide the 
theoretical basis for efficient asset assignment over the world. 
 In this paper, extreme value theory (EVT) is it’s mainly research method. Based on 
EVT, we apply the POT (Peaks over Threshold) and BMM (Block Maximum Model) 
model to study the series of asset returns in stock markets and their tail features and their 
fitted distributions. Then, we apply the measures and estimation method of 
asymptotically independent and asymptotically dependent provided by Tawn (2004) to 
study the extreme dependence structure between different stock markets, especially 
between domestic stock market with other countries’ stock markets. Through our analysis, 
we can make following conclusions: the tail distribution of stock returns series is 
dissymmetrical, left-tail is fatter than right-tail, that is, the frequency of drop wildly of 
stock price is larger than that of rise wildly of stock price. And from December 16, 1996 
when the system of our country’s stock market was transformed, the tail feature of the 
return series of Shanghai complex index is consistent with the point. And the extreme 
dependence between stock markets is also dissymmetrical; left-tail dependence is 
stronger than right-tail dependence. Moreover, the extreme dependence structure between 
developed countries is more stable, and there is strong tail asymptotic dependence 
between developed countries. And the tail asymptotic dependence between our country’s 
stock market with other countries’ is much weaker. Tail dependence between our 
country’s stock market with other countries’ appears to increase in more recent time.  
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第 1 章  引言 
第 1 章  引言 
20 世纪 70 年代以来，一些严重的金融市场波动频繁发生：1987 年 10 月 19 日，
美国股市崩溃，道琼斯指数暴跌 508.2 点，跌幅 22.6%；1998 年，亚洲爆发金融危




加重视，产生了 VaR、RiskMetics 等风险测量指标和管理系统。VaR 度量的是给定
一定的时期和置信水平下，投资组合价值的 大损失额，但 VaR 只能度量在正常条
件下的损失额，对于异常的极端波动所可能导致的预期损失则不能很好的度量；
RiskMetics 是基于协方差的风险管理方法，同样不能很好度量极端风险。 
































极值理论的 BMM 模型、POT 模型以及 POT 模型中门限的确定方法，以及广义极
值分布、广义 Pareto 分布的参数估计方法； 后，对极值依赖的渐近相关与渐近不
相关的概念进行了解释，并给出其度量方式以及估计方法。 
第四部分：实证。此部分主要依据第三部分中所述的理论与方法，研究标准普


















第 2 章  文献综述 
第 2 章  文献综述 
对于极值理论理论方面的研究， 早是由 Fisher&Tippett 开始的，提出了极大




过程的极限分布，为 POT 模型提供了理论基础。Resnick(1987) 则说明了广义极值
分布的三种情形 Gumbel、Frechet、Weibull 分布的尾部特征。 
而对于极值理论应用在尾部估计的研究，Resnick(1997) 对 Hill 估计、de Haan
矩估计进行模拟研究，并对平滑 Hill 估计，变换尺度法、QQ 图、de Haan 矩估计等
尾指数估计方法做论述。Embrechts(1998)对保险和金融领域的极端时间建模问题综





Muller, Dacorogna and Pictet (1998) 研究了汇率的尾部特征，Lux (2001) 和
Cotter (2001) 则分别针对股票市场的现货与期货的收益率序列的尾部特征进行了




和 ES 值。柳会珍(2005)利用建立的 GARCH 模型残差研究新息的尾指和收益率的尾





















对于极值依赖结构的研究，Ledford & Tawn (1996,1998)和 Tawn (2004)给出了较
简单的渐近相关性的度量方式和参数估计方法，并结合单变量 GARCH 与 ADC 对
美国、德国、英国、法国、日本的股票市场指数的尾部特征及其极值依赖结构，得
到波动是极值依赖结构的主要影响因素。François Longin and Bruno Solnik (2001)研
究了国际股票市场间的极值相关性，利用极值理论模拟了多变量联合分布的尾部，
发现极值相关性与市场趋势紧密相关，熊市中相关性增强，而牛市中则无此特征。





















第 3 章  理论概述 
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由极值理论的研究表明，极端数据具有 Pareto 分布的性质，其尾部特征： 
{ } , 0,P X x x xα α−> = > >1 
该分布的尾部是幂衰减的，尾部较正态分布厚。 
满足 X一般的，如果随机变量
{ } ( )P X x x L xα−> = ( )x 为慢变函数， L，
则称 X 有厚尾分布 ，α( )F x 称为尾指数（tail index）。尾指数是用来衡量尾部厚薄
程度的参数，正态分布的尾指数为 0，其尾指数函数衰减。尾指数大于 0，则分布
尾部呈幂函数衰减，即呈现厚尾分布，并且尾指数越大，其尾部越厚。尾指数就是
广义 Pateto 分布的形状参数。 
如何判断一个概率分布是否具有厚尾性质，以及如何估计尾指数α ，就成为研
究尾部分布的一个重要问题。通常，可以采用以下几种方法，这些方法大部分是基
于 Hill 估计和 QQ 图。 
3.1.1 Hill 图 
假设{ }iX (1) (2) ( )... nX X X> > >是服从 分布的独立同分布的随机变量序列，( )F x
( ) 1 ( )P X x F x F
−
> = − = 。 是顺序统计量，则尾部概率分布
如果 是 Pareto 分布， ，则1 ( ) ,F F x x xα
−
−= − = > 1 2log , log ,..., log nX X X1F 独立



































= = ∑ 。 ，即，






































= = ∑ 。 ，即，
1
,{( , ),1 }k nk H k n
− ≤ ≤实际中，绘制 Hill 图 ，从图中稳定部分选取α 。但这种方法
比较难保证所得的点估计是否精确。而且，Hill 估计也存在一些问题：Hill 估计只
能用于厚尾估计，对于分布是薄尾或者是有界尾的，该估计则无法捕捉；有时候
Hill 图中很难找到稳定部分，波动可能较大；Hill 估计要求尾部分布接近 Pareto 分
布，否则可能会有较大偏差；对于如何选取 k 值，得到较好的点估计也是个问题。 
基于以上问题，有些学者提出了一些改进方法，如 Resnick&Starica(1997)提出






k n j n
j k
Smooth H H
u k = +
=
− ∑ ，其中 。Danielsson, de Haan, Peng, and 
de Vries(1998)提出 MSE（mean squared error）方法，利用 bootstrap 方法选取 ，使
得 Hill 估计的均方误差 小。 
0.1 0.2( ,u n n∈ )
k
3.1.2 改变坐标尺度的 Hill 图 
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n n
H θθ θ−⎡ ⎤
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≤ ≤ 。可以将平滑 Hill 估计与该方法结
合使用，获得相对较好的估计结果。 
3.1.3 QQ 图 
QQ 图是基于 Hill 估计的好坏是与分布函数接近 Pareto 分布的程度正相关的，
用于评价拟合优度和估计位置以及尺度参数常用的方法。 
如果 X 服从 Pareto 分布，即 ，则{ } , 0,P X x x xα α−> = > >1 {log } yP X y e α−> = ，













第 3 章  理论概述 
( )log
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log iX用 代 换 ， 则 可 得 到y ， 所 以 ，
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Hill 图、QQ 图都是基于数据分布近似服从 Pareto 分布的假设，因而这些方法
只能对分布属于厚尾情况进行估计，对于薄尾或者有界的尾，这些方法则不适用。
为应对这种情况，引入 de Haan 矩估计方法。 
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早在 20 世纪 30 年代，Dodd(1923)、Frechet(1927)、Fisher 和 Tippett（1928）开
始对极值理论进行研究。极值理论是一门用来分析和预测异常现象或者小概率事件
风险的模型技术，主要包括两类模型：传统的 BMM 模型（Block Maximum Model），
即经典极值理论和 POT 模型（Peaks Over Threshold）。经典极值理论是 大（ 小）
顺序统计量经过标准化后的极限分布理论，Galambos(1978) 和 Leadbetter(1983)的
定理表明，服从独立同分布序列的标准化的 大顺序统计量的极限分布是广义极值






















以保证 POT 模型的前提条件。两模型都是针对尾部建模，而不是整个分布。 




( 1, 2,..., )iX i = n假设 是取自分布函数 的总体的一个样本，将其按大小排序，
采用 BMM 方法获得极值数据组
( )F x









( )tX定理 1：（Fisher and Tippett (1928)）假设 是一个独立同分布的随机变量序列，
如果存在常数 ， ，满足 0na > nb R∈
当 时， n →∞
( ) {n n nn n
n
M b }F b a x P x
a
−
+ = ≤  
有非退化的极限分布，则存在位置参数和尺度参数 nμ ， 0nσ > ，使得当 时， n →∞
( ) (( ) / ) 0n n nF x G xξ μ σ− − →  
其中 
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，与 统称为广义极值分布 GEV（Generalized extreme value 
distribution）。 
( )G xξ
时，被称为 Gumbel 分布（极0ξ =ξ由 的不同取值，可以得到三种极值类型：当
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